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  I 
摘 要 
纵观国际，发展中国家和发达国家都曾相继爆发债务危机；近看中国，经
济形势不容乐观，债务问题又面临结构性难题。在此背景下，中国主权信用风
险问题受到越来越多的关注。本文从信用风险的价格角度出发，以中国主权
CDS 息差作为中国主权信用风险的代理变量，从国际和国内两方面选取变量对
中国主权信用风险的影响因素进行了探究。同时，本文还利用 VAR 模型和格
兰杰因果检验分别在全样本和子样本下探究中国主权信用风险和欧洲主权信用
风险的相互影响。研究发现，中国股市、外债水平、中国企业信用溢价以及国
际市场风险是我国主权信用风险的重要影响因素。另外，欧洲主权信用风险对
我国主权信用风险存在国际传导，但由于受到欧债危机的影响，欧洲主权信用
风险对中国主权信用风险的影响在不同阶段略有不同。具体而言，在欧债危机
爆发之前，基于“风险外溢效应”，欧洲主权信用风险对中国主权信用风险表
现出较强的正向影响。而在欧债危机期间，“风险外溢效应”和“逃向安全资
产效应”同时存在并相互抵消，导致其正向影响相对减弱。希腊发生实质性违
约之后，随着欧洲经济的逐步复苏，欧债危机对投资者风险偏好的冲击已经逐
渐减弱，投资者的风险敏感度以及风险之间的传导效应随之下降。 
关键词：主权风险；CDS；影响因素 
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  II 
Abstract 
Throughout the international market, both developing and developed countries h-
ave suffered the debt crisis; back to China, the economic situation is not optimistic, a-
nd the debt problem is facing structural problems. In this context, China's sovereign c-
redit risk are getting more and more attention. From the view of the credit risk price, 
this paper chose China’s sovereign CDS spreads as the proxy variable to explore the 
determinants of China's sovereign credit risk, including international and domestic va-
riables. At the same time, this paper also uses VAR model and Granger causality test 
to explore the mutual influence of China’s sovereign credit risk and Europe’s soverei-
gn credit risk in full sample and sub-sample respectively. The study result finds that 
China's stock market, foreign debt level, China’s corporate credit premiums and inter-
national market risk are important factors that influence China's sovereign credit risk. 
In addition, the Europe’s sovereign credit risk has an international transmission to Ch-
ina's sovereign credit risk, but due to the European debt crisis, the impact of Europe’s 
sovereign credit risk on China's sovereign credit risk is slightly different at various st-
ages. Specifically, before the outbreak of the debt crisis in Europe, based on the "risk 
spillover effect", the Europe’s sovereign credit risk showed a strong positive impact 
on China's sovereign credit risk. In the European debt crisis, the "risk spillover effect" 
and "flight to safety effect " exist and offset each other, leading to the impact to be re-
latively weakened. After the substantive default of Greece, with the gradual recovery 
of the European economy, the influence of the debt crisis on investors’ risk appetite a-
nd the risk sensitivity of investors have been gradually weakened, and the risk transm-
ission from Europe to China has been declined, too. 
Key Words: Sovereign Risk; Credit Default Swap; Determinants 
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1 
第一章 引言 
1.1 研究背景及意义 
自 20 世纪以来，发展中国家和发达国家均遭受不同程度主权债务问题的困
扰。发展中国家一般以外币（美元）来借外债，受汇率影响较大，如 20 世纪
80 年代，拉美国家货币面临巨大贬值压力，债务水平不断上升，最终爆发拉美
债务危机。而对于发达国家而言，其多以本币发行债务，受到汇率影响较弱，
因而发达国家的债务问题多是由于本国经济发展受限或是高额的政府财政赤
字。如冰岛由于其金融业与实体经济的发展严重失衡，且在美国次贷危机后冰
岛的国际融资出现困难，最终于 2008 年爆发债务危机；2009 年，希腊政府公
布其高额财政赤字，继而导致国际三大评级公司对其主权评级进行下调，随后
引发整个欧元区的债务危机。由此可见，不仅发展中国家易因汇率波动引发遭
受债务危机，发达国家也可能因庞大的主权债务而深陷债务泥潭。 
特别是 2008 年次贷危机和 2009 年欧债危机后，主要发达国家的低利率政
策叠加债务水平的不断上升，各国违约风险不断增加。2016 年，全球经济增速
放缓，大宗商品价格低迷，再加上部分国家政治的不稳定性和金融市场波动的
加剧，部分国家的主权信用风险可能随之进一步恶化，甚至可能引发区域性债
务危机。 
立足中国，2015 年以来，人民币贬值压力较大，经济持续下行，政府债务
不断上升，主权信用风险问题受到越来越多的关注。2016 年 3 月，国际三大评
级机构中的穆迪、标普相继将中国主权信用评级展望由“稳定”调整为“负
面”。虽然下调评级展望的理由侧重点有所不同，但两大机构均认为中国债务
上升，主权信用风险不断累积。4 月初，惠誉宣布维持中国主权评级为“稳
定”。惠誉认为，虽然目前中国杠杆率较高，且经济改革存在一定的不确定
性，但其仍相信中国目前的经济实力和综合国力足以应对其在主权债务问题上
遇到的困难。除国际三大评级公司外，其他国外机构也纷纷表示了自己对中国
债务问题的看法。高盛表示，从 2008 年到 2015 年，中国债务在 GDP 中的占比
从 154%增加到 249%，几欲是实现翻倍的增长，说明中国债务规模的增长是极
其迅速的，也是值得大家关注的。彭博经济学家欧乐鹰曾称，近十年以来，中
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国债务水平增加的速度超过了 20 国集团（G20）①所有其他成员国。 
相对国外机构而言，国内机构对中国债务问题态度较为乐观。在穆迪和标
普下调中国主权信用评级展望后，中国财政部、发改委等对此作出回应称，截
至 2015 年末，全国政府债务共计 26.66 万亿元（其中中央政府债务和地方政府
债务分别为 10.66 万亿元和 16 万亿元），仅占中国 GDP 的 39.4%。就算以更加
宽泛的口径来对中国政府债务水平进行衡量，也仅为 56.8%，相较于欧盟地区
对于其主权国家政府债务水平设置的 60%的预警线，中国的政府债务水平并不
高。而同时期，日本的政府债务水平高于 200%，美国高于 120%，德国接近
80%，均大幅高于中国政府债务水平。因此，财政部认为标普和穆迪下调中国
主权信用评级展望是不客观的，并表示中国债务风险在可控范围内，并不存在
债务危机可能。同时，中国社科院也表示，就算按照更宽的口径进行估算，
2014 年中国的主权资产为 227.3 万亿元，主权负债为 124 万亿元，二者相减得
到的资产净值为 103.3 万亿元，这说明中国足以应对当前的债务问题，爆发债
务危机的可能性很小，但是也不能对此掉以轻心。 
随着中国地方政府债台高筑，企业债务违约事件频发，国内外机构对我国
债务问题持不同意见，探讨中国主权信用风险问题在当下显得尤为重要，其结
构性问题不容忽视。 
尽管从债务总量上看，我国并不存在严重的债务问题。从我国债务构成来
看，以外币计价的外债不超过总债务的 5%，绝大部分债务都是内债，但在中国
债务中，具有政府隐性担保的地方债和国有企业债务迅速上升，导致中国主权
信用风险不断累积。如图 1 所示，纵观 2008-2016 年中国债券市场存量情况，
不难看出我国债券市场发展的迅猛之势。截至 2016 年底，我国债务存量总额达
到 43.73 万亿元，其中政府债务（包括中央政府债务和地方政府债务）占比
50.53%。一方面，2014 年以来，中国政府债务出现爆发式的增长，其存量由
10.31 万亿元上升至 21.9 万亿元，增长率超过了 100%。另一方面，除政府债务
外，企业债务，尤其是国有企业债务也是我国内债的重要组成部分。由于中国
经济体制的特殊性，我国国有企业多与政府关系密切，政府可能对国有企业债
                                                        
① 20 国集团（G20）成立于 1999 年 9 月 25 日，是一个国际经济合作论坛，由原八国集团以及其余 12 个
重要经济体组成，包括美国、英国、德国、法国、日本、意大利、加拿大、俄罗斯、中国、韩国、欧盟、
印度、印度尼西亚、澳大利亚、南非、阿根廷、墨西哥、巴西、土耳其及沙特阿拉伯。 
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务存在一定的“兜底”行为，这也无疑增加了国有企业的道德风险及由此引致
的中国主权信用潜在风险。 
 
图 1 2008-2016 年我国债券市场总存量及政府债券存量 
数据来源：WIND 数据库 
其次，在债券市场存量规模不断增大的同时，中国债券市场也迎来了信用
风险事件的第一次集中爆发。自 2014 年“11 超日债”违约后，中国债券市场
违约事件频发，违约债券的发行主体从民营企业蔓延到地方国企，再到央企，
违约债券的品种从中期票据延伸至短期融资券和超短期融资券，违约程度也从
无法按期支付利息到甚至按时支付本金。截至 2016 年 10 月，中国信用债市场
共有公募私募合计 21 家发行人发生违约，至少涉及 47 支公募私募债券，金额
合计超过 380 亿元。中国债券市场违约事件的逐渐常态化，“刚性兑付”的打
破，在一定程度上也增加了市场对于中国主权信用风险恶化的预期。 
可见，相较于世界主要市场经济国家和地区而言，中国债务水平虽不算很
高，但却存在较为严重的结构性问题，一旦内债问题未得到妥善控制，势必会
增加外债的融资难度和融资成本，引致外汇风险，进而增加我国的主权信用风
险，甚至引发债务危机。 
综上，国内外机构多从量的角度来分析中国债务水平和主权信用风险，而
债务量的变动在短期内很难进行有效而准确地观察与测量，因此本文选择从价
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格角度出发，选用中国主权信用违约掉期合约（Credit Default Swaps，以下简
称 CDS）息差这个市场化的指标来对中国主权信用风险进行度量，并对中国主
权信用风险的影响因子进行探究。 
1.2 研究思路及方法 
为更好地探讨中国债务问题，本文选择理论分析和实证分析相结合的方法
对中国主权信用风险的影响因素进行探究。基于已有文献，本文从国内因素、
国际因素这两个角度来进行变量选择，并将其逐步对中国主权 CDS 进行多元线
性回归分析，从这些变量中发现中国主权信用风险的主要影响因素。同时，为
进一步探究主权风险是否存在国际传导且其对中国主权信用风险的影响，本文
选用欧洲代表性国家主权 CDS 息差均值与中国主权 CDS 息差进行向量自回归
模型（VAR）分析和和格兰杰因果分析，进一步研究欧洲主权信用风险和中国
主权信用风险的相互影响。  
本文共包括以下六个部分，具体组织结构如下： 
第一部分为引言，对本文的研究背景及意义、研究思路和方法以及本文的
贡献与不足等进行阐述。 
第二部分是文献综述，主要从主权信用风险问题的研究对象、主权信用风
险的衡量指标、主权信用风险的影响因素和探究主权信用风险影响因素问题的
研究方法等几个方面展开。 
第三部分是对 CDS 和主权 CDS 相关背景的介绍，为进一步的实证分析打
下基础。 
第四部分是数据说明，主要阐述本文所选用变量的经济含义、数据来源，
并做统计性描述，从理论上分析各变量可能对中国主权信用风险带来的预期影
响。 
第五部分是对中国主权信用风险的影响因素进行实证分析。首先，将各解
释变量对中国主权 CDS 息差的水平值和变动值进行多元线性回归分析，讨论其
解释能力和显著性水平；其次，将欧洲代表性国家（这里选用的是“欧猪”五
国中的葡萄牙、爱尔兰、意大利和西班牙②）主权 CDS 息差均值与中国主权
                                                        
②一般“欧猪”五国指葡萄牙、爱尔兰、意大利、西班牙和希腊，但由于希腊主权 CDS 息差数据在危机事
件后缺乏有效观察值，因而这里只选用了其他四国的主权 CDS 息差数据。 
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CDS 息差均值进行 VAR 回归分析和格兰杰因果检验，并结合实证结果讨论欧
洲主权信用风险和中国主权信用风险的相互影响。 
第六部分是结论，对实证分析的结果进行简要总结和归纳，一方面指出中
国主权信用风险的影响因素，另一方面对欧洲和中国主权信用风险的相互影响
进行阐述。 
1.3 贡献及不足 
本文的贡献：首先，中国主权信用问题日益成为市场所关注的焦点问题，
但目前国内外对于中国主权信用风险实证研究的已有文献很少，而本文从主权
信用风险的价格角度入手，从国内国际两方面选取变量对中国主权信用风险的
影响因素进行分析，并进一步深入探讨了中国主权信用风险和欧洲主权信用风
险的相互影响；其次，基于中国债务结构的特殊现状，在已有文献所选用变量
的基础上新加入企业债利差变量，用以体现因政府对国有企业债务隐性担保而
产生的系统性风险；最后，本文实证研究的时间区间完全覆盖欧债危机的时
间，相比于已有文献，能够更好地深入研究欧洲主权信用风险对我国的国际传
导。 
本文的不足：首先，本文所选取的中国主权信用风险的衡量指标——主权
CDS，是在场外交易市场（即 Over The Counter，以下简称 OTC 市场）进行交
易的金融衍生品，其市场流动性、交易商数量等相关数据不可得,在一定程度上
制约了本文的研究；其次，由于所获得的中国主权 CDS 息差和欧洲部分国家主
权 CDS 息差数据的时间长度有限，从而限制了本文研究的时间区间。 
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第二章 文献综述 
自 20 世纪 80 年代拉美债务危机后，新兴市场国家和部分发达国家、尤其
是欧洲国家受到债务问题的严重困扰，甚至爆发主权债务危机。因此，一国的
债务问题及主权信用风险的决定因素也受到越来越多学者的关注。接下来，本
文将基于已有文献，从主权信用风险问题的研究对象、主权信用风险的衡量指
标、主权信用风险的影响因素和探究主权信用风险影响因素的研究方法出发，
进行具体阐述，为本文的研究方法提供参考。 
2.1主权信用风险问题的研究对象 
在对主权信用风险问题的研究中，大部分学者关注的焦点都集中在新兴市
场国家和欧洲国家，且大多都从多个国家的角度出发，来分析在主权信用风险
中存在的共同影响因素。Chan-Lau 和 Kim(2004)以墨西哥等八个新兴市场为研
究对象, 解释了如何将莫顿模型③（Merton Model）从公司债延展到主权国家债
券，并分析了其 CDS 息差、债券利差和股票价格的动态关系。Chan, Fung 和
Zhang(2009)选择了韩国、泰国等七个亚洲国家，利用 2001 年 1 月至 2007 年 2
月的数据分析了这七个国家主权 CDS 和股市收益率的关系。Hilscher 和 Nosbu-
sch(2010)基于 1994 年-2007 年的年度数据，分析了宏观经济基本面变量对于阿
根廷、巴西、智利等 31 个新兴市场国家主权风险的影响。Eichler 和 Maltrit-
z(2013)以 1999-2009 年为样本区间，对欧洲货币联盟国家主权违约风险的决定
因素进行了分析,他们认为对于短期债务而言，流动性风险占主导，而对长期债
务而言，则是偿债能力占据主导地位。葛结根（2014）以 2008-2013 年的数据
作为样本，从流动性风险、信用风险和一般风险规避这三个角度分析了 2008 年
金融危机以来欧盟国家主权风险的决定因素，结果表明总体债务规模和宏观经
济基本面变量的影响是最显著的，而其他因素的影响则存在不确定性。王健、
方健雯和窦菲菲（2013）基于基础模型以及涵盖市场、国家和国际三个层面并
加入时间和国家虚拟变量的扩展模型对欧元区国家主权 CDS 的影响因素进行了
具体分析。这样从多国角度出发对主权信用风险进行探究，虽能很好地对同质
                                                        
③莫顿的结构化模型将信用工具的价格直接与违约可能性和严重程度的影响因素联系起来，包括金融杠
杆、波动率和无风险利率期限结构（Merton,1974）。 
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